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BREXIT UN RISQUE PLUS ELEVE DE
SORTIE SANS ACCORD LE 31 OCTOBRE.
L'incapacité de Theresa May a faire valider son
accord de retrait par le Parlement a polarisé
I'électorat britannique, obligeant les Conservateurs
et les Travaillistes a adopter des positions radi-
cales sur le Brexit : sortir de I'Union européenne
(UE) le 31 octobre au plus tard, avec ou sans
accord pour les Conservateurs, plaider pour un
second référendum pour les Travaillistes. L'UE
exclut toute réouverture des négociations sur
l'accord de retrait, ce qui augmente mécanique-
ment la probabilité d'un Brexit sans accord le
31 octobre 2019. Bien que le risque de no-deal
a augmenté, nous pensons qu’un scénario
combinant élections anticipées et extension
de l'article 50 est plus probable qu'un Brexit
sans accord. Le Parlement est majoritairement
opposé a un Brexit sans accord, et la majorité
déja faible du gouvernement a encore diminué
sous la direction de Theresa May. Le gouver-
nement est donc plus vulnérable qu'auparavant a
une motion de censure, ce qui pourrait conduire a
des élections anticipées avant la fin de l'année,
sachant que sept semaines doivent s’écouler, au
minimum, entre le rejet de la confiance au
gouvernement et la tenue de nouvelles élections
législatives. Un nouveau report du Brexit serait
nécessaire, en supposant que le Parlement soit
en mesure d'obliger le gouvernement a demander
une extension de larticle 50 et que I'UE donne
son accord. A ce stade, il est difficile de prévoir ce
gue serait le résultat d'élections anticipées, mais
les sondages indiquent qu'une coalition de

gauche aurait un peu plus de chances d'obtenir
une majorité au Parlement qu'un nouveau
gouvernement conservateur.

UNE CROISSANCE PLUS VOLATILE A
COURT TERME AVEC UNE CONTRACTION
PROBABLE DU PIB AU T2. Les craintes d'un
Brexit sans accord le 29 mars 2019 ont soutenu
la croissance manufacturiere au premier trimes-
tre, les entreprises ayant procédé a une
constitution record de stocks. Ce phénomene
s'est ensuite inversé au début du deuxieme
trimestre, entrainant une baisse de prés de 4%
de la production manufacturiere en avril. Le
secteur des services, qui dépend davantage de
la demande intérieure, a continué d'afficher une
croissance trimestrielle modeste mais réguliere,
mais les données mensuelles a fin avril montrent
gue l'activité a cessé de progresser au cours des
trois derniers mois. Nous prévoyons un PIB
stable au deuxiéme trimestre (et une croissan-
ce de 1,4% en 2019, le méme chiffre qu’en
2018), mais avec un acquis de -0,2% au mois
d’avril, les risques autour de notre prévision
sont orientés a la baisse.

UNE CROISSANCE MOINS BIEN EQUILI-
BREE ET PLUS FRAGILE. Les incertitudes
liées au Brexit continueront de peser sur
l'investissement privé et sur la croissance. La
consommation des ménages restera le principal
moteur de la croissance grace a des fonda-
mentaux toujours favorables et, en particulier, a
un marché du travail en situation de plein

RESUME DE NOTRE SCENARIO : NOUVELLE EXTENSION
DU BREXIT ET ELECTIONS ANTICIPEES D'ICI LA FIN DE L'ANNEE

emploi, avec un taux de chdmage de seulement
3,8% et une croissance des salaires (3,4% dans
le secteur privé) proche de ses plus hauts
cycliques. Le pouvoir d’achat (revenu disponible
brut ajusté par le déflateur des dépenses de
consommation) a enregistré une hausse de
2,1% en 2018, aprés deux années de quasi-
stagnation. Il devrait continuer a accélérer dans
les prochains mois, sur fond de recul de
l'inflation. Néanmoins, la situation financiére des
ménages reste fragile, comme [lindiquent la
faiblesse du taux d’épargne (4,4% au premier
trimestre 2019) et un niveau d’endettement de
148% du revenu disponible, un des plus élevés
parmi les pays développés. Le commerce
extérieur pourrait continuer a bénéficier de la
faiblesse de la livre sterling, mais il devrait
contribuer négativement a la croissance a
chaque trimestre en 2020, en raison du ralentis-
sement de la croissance attendu dans la zone
euro et aux Etats-Unis et de la croissance
modérée de la demande intérieure britannique.
Le policy mix restera favorable. La croissance
de la consommation publique devrait rester
soutenue : le gouvernement a assoupli sa politi-
gue budgétaire et de nouveaux assouplis-
sements budgétaires sont probables sous la
direction du prochain Premier ministre. L’écono-
mie devrait continuer de bénéficier de conditions
monétaires et financiéres favorables, la BoE
marquant probablement une pause dans son
resserrement monétaire.
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PERSPECTIVES ECONOMIQUES

PREVISIONS : UNE CROISSANCE INFERIEURE AU POTENTIEL,
FORTEMENT TRIBUTAIRE DE LA CONSOMMATION DES MENAGES

Contributions a la croissance du PIB
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Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ ECO

En ce qui concerne le Brexit, nous tablons sur un scénario relativement
favorable : soit le Brexit est retardé (ce qui prolonge le statu quo), soit le
Royaume-Uni quitte I'UE, mais avec une période transitoire. Cependant, il va
sans dire que lincertitude sur la relation a long terme va perdurer et
continuera de peser sur la croissance et en particulier sur l'investissement.
La croissance du PIB devrait faiblir de maniere significative au
deuxieme trimestre, avec une stagnation voire une contraction, en raison
des risques liés au Brexit et de la crise manufacturiere mondiale. Jusqu'a
présent, le marché du travail résiste bien, mais des signes de modération
commencent a apparaitre.

La consommation des ménages reste le principal moteur de la
croissance, mais sa résilience est fragile. La consommation devrait
progresser de maniere réguliére, en ligne avec la croissance du revenu réel
disponible, qui devrait continuer de se renforcer a court terme sous l'effet de
la baisse de l'inflation et des tensions sur le marché du travail.

La faiblesse des investissements des entreprises continuera de freiner
I'économie. Le ralentissement de l'activité chez les principaux partenaires
commerciaux du Royaume-Uni, tels que I'UE et les Etats-Unis, exercera une

pression baissiére supplémentaire sur la croissance de l'investissement. Les
fondamentaux se détériorent.

La contribution du commerce extérieur est médiocre, en raison de
I'affaiblissement de la demande mondiale et d’'une probable appréciation de
la livre sterling en fin d'année dans un scénario central ou un No-deal est
évité.

La BoE devrait abandonner son biais hawkish en aolt. Nous nous
attendons a ce que la Banque centrale d’Angleterre révise ses projections de
croissance et d'inflation & la baisse en aolt. Nous tablons sur un taux
directeur inchangé cette année et I'année prochaine. En revanche, en cas de
Brexit sans accord, la BoE abaisserait probablement son taux directeur.

La politique budgétaire devrait étre assouplie quel que soit le prochain
Premier ministre (Boris Johnson ou Jeremy Hunt), via une hausse des
dépenses et une baisse des imp0Ots. En cas de nouvelles élections, un
probable gouvernement travailliste chercherait en plus a changer de modele
économique vers moins de libéralisme, ce qui limiterait I'effet positif sur
I’économie de la perspective accrue d’un soft Brexit.
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UN BREXIT SANS ACCORD PEUT-IL ETRE A NOUVEAU EVITE ?
DES CONTRAINTES PARLEMENTAIRES POUR UN BREXIT SANS ACCORD

Composition de la Chambre des communes

m DUP
Liberal Democrats
m Labour
Change UK - The Independent group

Source : Parlement britannique, Crédit Agricole SA/ECO

Notre scénario central table sur I'adoption d’'une motion de censure début
octobre (aprés un échec du nouveau Premier ministre dans ses tentatives de
négociations avec I'UE) et sur la tenue d’élections anticipées avant la fin de
I'année. En effet, l'arithmétique parlementaire compliquerait la vie du prochain
Premier ministre s’il s’orientait vers un Brexit sans accord. La majorité du
gouvernement (Parti conservateur + DUP) a la Chambre des communes est
extrémement courte : elle est passée de treize députés apres les élections
Iégislatives de 2017 a seulement quatre députés et pourrait diminuer davantage
apres des élections partielles en ao(t. Par conséquent, il est en principe plus

m Conservative
SNP
= Autres

facile pour I'opposition de gagner une motion de censure, ce qui demanderait
cependant que certains députés conservateurs pro-UE votent contre le
gouvernement. Un tel scénario n’est par ailleurs pas certain, en raison des
divisions qui existent au sein méme du Parti travailliste : lors de la derniére
tentative du Parti travailliste pour empécher un Brexit sans accord, le 12 juin
dernier, huit députés travaillistes ont voté avec le gouvernement, annulant
presque entierement le ralliement de dix députés conservateurs qui ont voté
avec les Travaillistes.
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UN BREXIT SANS ACCORD PEUT-IL ETRE A NOUVEAU EVITE ?
LES RISQUES DE NO-DEAL SONT PLUS ELEVES QU'AUPARAVANT.

IL SERA DIFFICILE, MAIS PAS IMPOSSIBLE, DE BLOQUER UNE

SORTIE SANS ACCORD

Le résultat de la course pour la direction du Parti conservateur sera connu le 23
juillet. Boris Johnson devrait 'emporter avec une large majorité sur Jeremy Hunt
et devenir le prochain Premier ministre. L'objectif de Boris Johnson est de quitter
I'UE avec un accord le 31 octobre, il utilisera la menace d’un no-deal (et celle de
ne pas payer la facture financiere) comme moyen d'obtenir plus de concessions
de I'UE. Il pense que les chances de quitter TUE sans un accord sont trés faibles.

Toutefois, I'UE n'a cessé de répéter que l'accord de retrait ne pourra pas étre
renégocié et ne le sera pas. L'impossibilité de renégocier I'accord de Theresa
May augmente mécaniquement le risque d’une sortie sans accord le 31 octobre.
Nous estimons la probabilité d’'une sortie brutale du Royaume-Uni hors de I'UE le
31 octobre a prés de 20%, mais elle pourrait étre encore plus importante. Il est
peu probable que le prochain leader conservateur demande une extension de
I'Article 50 pour éviter un tel scénario, @ moins que le Parlement ne I'y oblige.

Il sera plus compliqué qu'auparavant pour les députés de bloquer un no-deal. En
effet, les « votes significatifs » (meaningful votes, qui obligeaient le gouvernement
a obtenir I'approbation du Parlement sur I'accord de retrait et sur la déclaration
politique) ne sont plus nécessaires et les députés pourraient ne pas avoir
l'occasion de voter de motion sur le Brexit si le gouvernement ne soumet aucun
projet de loi important a la Chambre des communes. De plus, méme si une
motion sur le Brexit était rejetée, cela ne serait pas juridiguement contraignant. Le
seul moyen |égal de bloguer un Brexit sans accord serait I'adoption d’'une motion
de censure, ce qui ne serait possible que si certains députés conservateurs
votaient contre le gouvernement.

Si le gouvernement perd un vote de confiance, il dispose de 14 jours pour former
un nouveau gouvernement qui tentera de gagner la confiance de la Chambre des

communes. Si un nouveau gouvernement n'est pas confirmé, des élections
législatives anticipées auront alors lieu, mais seulement apres un délai de 25 jours
de séance parlementaire.

Le calendrier est extrémement serré. Un vote de confiance peut étre déclenché
soit immédiatement apres la nomination du prochain chef conservateur en juillet,
soit début septembre ou encore en octobre. En effet, la pause parlementaire d’été
durera du 25 juillet au 3 septembre et les travaux parlementaires seront a
nouveau interrompus du 26 septembre au 2 octobre pour la conférence du Parti
conservateur. La Chambre des Communes se réunira a nouveau en octobre,
guelques semaines seulement avant I'expiration du délai, le 31 octobre.

- 25juillet - 3 septembre : pause d’été de la Chambre des Communes
- 29 septembre - 2 octobre : conférence du Parti conservateur

- 17-18 octobre : réunion du Conseil de I'UE : derniére réunion de ce type avant
le Brexit

- 31 octobre 2019 : Brexit

Si une motion de censure était adoptée en octobre, aprés des tentatives
infructueuses du nouveau Premier ministre de renégocier I'accord de retrait avec
'UE, de nouvelles élections législatives pourraient avoir lieu avant la fin de
lannée. La probabilité d'un second référendum a également augmenté de
maniéere significative récemment, depuis que le dirigeant travailliste, Jeremy
Corbyn, a officiellement annoncé qu'’il souhaitait la tenue d’'un second référendum
permettant aux Britanniques de choisir entre Brexit sans accord et maintien du
Royaume-Uni dans I'UE.
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UN BREXIT SANS ACCORD PEUT-IL ETRE A NOUVEAU EVITE ?
SCENARIOS ET PROBABILITES

23 juillet : nomination du nouveau
Premier ministre

Le Premier ministre tente de négocier

avec l[UE
Les négociations avec I'UE échouent "Le PM obtient des
(90%) amendements de I'accord
de retrait (backstop) 10%
Sortie brutale Adoption d’'une motion de censure
le 31 octobre (10%) (80%) -
L'accord obtient
= I'approbation du Parlement
Les Conservateurs I'emportent Les Conservateurs perdent
+ Brexit sans accord + élections anticipées v
le 31 octobre (10 %) + extension Art. 50 (70%) Brexit ordonné
/ \ le 31 octobre
Coalition Coalition
Labour/LibDem/SNP Parti conservateur/Brexit party
(40%) (30%)

[ Nouveau référendum ]

Brexit sans Maintien Brzzgosrzns Accord de libre-échange
accord dans 'UE 10% type Canada (20%)
(15%) (25%) (10%)
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Intentions de vote et nombre de siéges en
cas d'élections législatives
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Sources : sondage ComRes 11 juin 2019, Crédit Agricole SA / ECO

———majorité effective requise

Le résultat d'éventuelles élections anticipées est difficile a prévoir. Selon les
sondages actuels, une coaliton de gauche Labour/LibDem, incluant
potentiellement le SNP (Parti national écossais), semble légerement plus
probable qu'un nouveau gouvernement conservateur minoritaire. Un tel résultat
augmenterait la probabilité d'un Brexit « doux » (scénario d’union douaniere, a
minima) et de celle d'un nouveau référendum.

Toutefois, les effets positifs d’'un Brexit « doux » sur les marchés et

UN BREXIT SANS ACCORD PEUT-IL ETRE A NOUVEAU EVITE
LE RESULTAT D'EVENTUELLES ELECTIONS ANTICIPEES

RESTE DIFFICILE A PREVOIR

Les intentions de vote suggerent une
absence de victoire nette et un nouveau
parlement sans majorité
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Sources : YouGov 3 juillet 2019, Crédit Agricole SA/ ECO

I'économie seraient atténués par les intentions travaillistes en termes de
politique fiscale (moins favorable aux entreprises et aux particuliers avec une
augmentation des imp6ts sur les sociétés et sur le revenu, afin de financer
des dépenses publiques plus importantes) et de nationalisation (plans en
faveur de la nationalisation d’entreprises ferroviaires, de réseaux de
distribution d'énergie, de compagnies des eaux et d’entreprises de
distribution du courrier).
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UN BREXIT SANS ACCORD PEUT-IL ETRE A NOUVEAU EVITE ?

LA PROBABILITE D'UN DEUXIEME REFERENDUM A EGALEMENT
AUGMENTE

Avec le recul, pensez-vous que la Grande-Bretagne
a eu raison ou tort de voter en faveur d’un départ

60 % de 'UE ?
48 — Le leader du Parti travailliste, Jeremy Corbyn, soutient maintenant
50 officiellement I'idée d’'un nouveau référendum.
— Au départ, il devait s'agir d'un référendum de confirmation de
I'accord signé avec I'UE, mais avec la montée du risque de no-
40 deal, il souhaite un référendum entre no-deal et maintien dans
41 I'UE.
30 - Un nouveau référendum est sujet a des contraintes |égislatives
et a I'approbation du gouvernement.
- La mise en ceuvre prend beaucoup de temps, au moins
20 21 semaines (il avait fallu 56 semaines pour le référendum de
2016). Elle comprend :
10 ] La préparation législative (minimum de 11 semaines)
servant a préciser la question, le calendrier, la franchise...
= La période de campagne (minimum de 10 semaines).
0 5
-10
-20
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Sources : YouGov 3 juillet 2019, Crédit Agricole SA/ECO
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LES DERNIERS DEVELOPPEMENTS ECONOMIQUES
LE BREXIT A STIMULE LA CROISSANCE AU PREMIER TRIMESTRE

Ventilation du PIB et des dépenses PIB et secteurs clés
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Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO
La croissance du PIB a été relativement forte au premier trimestre 2019 : 0,5% L’activité a progressé dans les trois principaux secteurs d’activité au premier
en variation trimestrielle. La consommation des ménages (+0,6%), la trimestre. Le secteur des services a légerement ralenti (& 0,4% sur le trimestre,
consommation publiqgue (+0,8%) et linvestissement (+1,2%) ont contribué contre une moyenne de 0,5% par trimestre en 2018), mais la production
positivement, tandis que le commerce net a contribué négativement (-2,9 points industrielle a bondi (+1,1% en variation trimestrielle), la production manufacturiere
de pourcentage). L'investissement productif a surpris positivement avec une ayant augmenté de 1,9% sur le trimestre, sa progression la plus élevée depuis le
hausse de 0,4% sur le trimestre, aprés s'étre contracté au cours de chacun des troisieme trimestre 1999. Selon I'ONS, ce bond de la production manufacturiere
quatre trimestres précédents. Les enquétes montrent une forte augmentation du est principalement lié aux produits alimentaires, aux boissons et au tabac et
nombre d'entreprises qui ont augmenté leurs stocks. La constitution de stocks a confirme les enquétes signalant une constitution de stocks par les entreprises
également stimulé les importations, qui ont augmenté de 10,8% par rapport au dans le cadre de leur plan d'urgence en préparation du Brexit, initialement prévu
trimestre précédent, un chiffre énorme. fin mars 2019.
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AU DEBUT DU T2

La production manufacturiere s'est fortement

10 contractée au début du T2...
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Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO

La production manufacturiere a chuté de 3,9% en avril par rapport au mois
précédent, sa plus forte baisse depuis juin 2002. La production industrielle s'est
contractée de 2,7%. L'effet d’acquis est donc fortement négatif pour le
deuxiéme trimestre, a -2,9%. Plusieurs facteurs pesent sur la production : les
effets liés au Brexit, mais aussi la faiblesse de la demande intérieure et la
baisse progressive des ventes a I'exportation dans l'industrie automobile.

LES DERNIERS DEVELOPPEMENTS ECONOMIQUES
DES DONNEES D’ACTIVITE TRES FAIBLES DANS L'INDUSTRIE

... enraison d'une chute record
du nombre de véhicules a moteur
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Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO

La plus forte contribution a la baisse mensuelle de la production manufacturiere
est venue de la production de matériel de transport qui a reculé de 13,4%, la plus
forte baisse depuis janvier 1974. Au sein de la production de matériel de
transport, la production de véhicules automobiles a enregistré une baisse record
de 24%, en raison des fermetures planifiées en avril 2019 dans cette industrie,
fermetures elles-mémes liées au Brexit et a une demande intérieure et extérieure
plus faible.

Etudes Economiques Groupe | Royaume-Uni — Scénario 2019-20 | Prévisions au T2 2019 15 juillet 2019 | 13



LES DERNIERS DEVELOPPEMENTS ECONOMIQUES
LES ENQUETES DANS L'INDUSTRIE SUGGERENT UNE

PERSISTANCE DE LA FAIBLESSE ACTUELLE

Enquétes CBI dans l'industrie en juin 2019
40  Solde d’opinions, cvs

O N 4 X H &
S O K " ° O
——commandes ———commandes a I'exportation

production anticipée

Sources : CBI, Crédit Agricole SA/ ECO

Les commandes a I'industrie reculent en raison de la faiblesse des exportations
et de la demande intérieure, comme le montrent les enquétes CBI et PMI.
L’enquéte auprés des agents de la BoE du deuxiéeme trimestre montre que
I'activité sera vraisemblablement temporairement plus forte qu’a I'accoutumée,
les fermetures d’usines ayant été avancées au mois d’avril en raison de la date
initiale du Brexit (29 mars 2019). En conséquence, la production du mois d’ao(t
devrait étre plus importante cette année que ce qu’on observe habituellement.

Indices PMI : commandes dans

le secteur industriel
Solde
d’opinions
65

60
55
50
45
40
35

30
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——Nouvelles commandes

——Nouvelles commandes a I'exportation
Sources: Markit, Crédit Agricole SA / ECO

L'enquéte PMI dans le secteur manufacturier montre que les commandes se
contractent a présent pour le deuxieme mois conseécutif. En juin, l'indice PMI
manufacturier est tombé a son plus bas niveau depuis février 2013, ce qui
s’explique par le déstockage consécutif au sur-stockage de précaution observé
avant la date initialement prévue pour le Brexit. Les entreprises ont indiqué que les
facteurs ayant le plus contribué au recul des nouvelles commandes et de la
production sont le niveau €levé des stocks, les incertitudes persistantes liées au
Brexit, le ralentissement économique et l'intensification de la concurrence.
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LES DERNIERS DEVELOPPEMENTS ECONOMIQUES
UNE LEGERE CONTRACTION DU PIB EST PROBABLE AU T2

L'indice PMI suggére une contraction de I'activité

Enquétes PMI du mois de juin pour la premiére fois depuis le référendum
sur le Brexit
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Sources : Markit, Crédit Agricole SA/ECO Sources : Markit, Crédit Agricole SA/ECO
L’indice PMI composite est tombé a 49,7 en juin, la premiére baisse sous le Nous prévoyons une stagnation du PIB au deuxieme trimestre 2019, mais les
seuil des 50 points depuis juillet 2016, le mois suivant le vote en faveur du enquétes du mois du juin et la faiblesse des données d’activité dans l'industrie
Brexit. La croissance ralentit dans le secteur des services, bien qu'elle soit plus au début du trimestre suggerent que l'activité pourrait méme s’étre légérement
résistante que dans l'industrie, ou la contraction s'accentue. contractée. Les indices PMI, quant a eux, suggerent une contraction du PIB

d’environ 0,1% en variation trimestrielle.
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Tensions sur le marché du travail :
croissance réguliére de I'emploi et taux de

chdmage historiquement bas
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taux de chémage, éch.dr.

La croissance de I'emploi est restée solide cette année, malgré les incertitudes
liées au Brexit. Ainsi, aprés une progression de 166 000 au quatrieme trimestre
2018, I'emploi a continué de progresser a +100 000 unités au premier trimestre
2019, malgré un recul de 24 000 unités en mars. La baisse du taux de chdmage
s’est poursuivie, avec un taux de 3,8% sur la période février 2019-avril 2019
(contre un niveau d’équilibre non inflationniste estimé a 4,25%). Les autres
mesures de la main-d’ceuvre disponible ont également continué a diminuer.
Toutefois, certains signes indiquent que la demande de main-d'ceuvre pourrait

LES DERNIERS DEVELOPPEMENTS ECONOMIQ!
DES SIGNES DE RALENTISSEMENT SUR LE MARCHE DU TR/

Mais les anticipations en matiere d'emploi
sont moins élevées, ce qui annonce une
50 baisse de lademande de main-d'ceuvre
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étre en train de s’affaiblir.

Les attentes en matiére d'emploi ont été ajustées a la baisse dans tous les
secteurs. Les enquétes sur les difficultés de recrutement sont également
devenues plus contrastées. L'enquéte Agents score de la BoE suggere que le
marché du travail va rester tendu, mais les enquétes CBI ont récemment reculé
par rapport a leurs points hauts et le nombre de postes vacants est en baisse
depuis fin 2018.
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La croissance des salaires nominaux se
stabilise, la croissance des salaires réels
continue d'accélérer

LES DERNIERS DEVELOPPEMENTS ECONOMIQUI
LA PROGRESSION DES SALAIRES DEVRAIT RALENT

Les enquétes sur les accords salariaux
indiquent que la croissance des salaires
devrait ralentir a court terme
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Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ ECO Sources : BoE, Crédit Agricole SA/ ECO

La progression des salaires s'est accélérée en 2018, sous l'effet des tensions
sur le marché du travail et de certains effets techniques liés a la composition de
l'indice, effets qui pourraient se dissiper a court terme. Depuis octobre 2018, la
moyenne mobile sur trois mois du glissement annuel des salaires s'est
stabilisée a pres de 3,4% (3,5% en glissement annuel dans le secteur privé), un
chiffre qui reste supérieur a sa moyenne post-crise. Toutefois, la modération de
l'inflation (I'inflation CPI des prix a la consommation est tombée a 2% en avril) a

Les enquétes sur les accords salariaux et les indicateurs mensuels suggerent que la
progression des salaires pourrait avoir atteint un palier et qu'elle ralentira probablement
dans les mois & venir. A moyen terme, des gains de productivité plus élevés seraient
nécessaires pour qu’'apparaissent des pressions haussieres durables sur les salaires.
La combinaison d'une progression jusqu’ici forte des salaires et de faibles gains de
productivité (0,8% au premier trimestre 2019 en glissement annuel) a entrainé une
croissance plus élevée que prévu des co(ts unitaires du travail (2,1% au premier
entrainé une ré-accélération de la croissance des salaires réels (+1,7% en trimestre en glissement annuel), ce qui explique l'attitude relativement hawkish de la
glissement annuel au cours de la période février 2019-avril 2019). Banque d’Angleterre.
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RESIDENTIEL SE POURSUIT

Atterrissage en douceur des prix
de I'immobilier résidentiel
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Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO

Le ralentissement graduel du marché du logement s'est poursuivi et s'est étendu a
toutes les régions du Royaume-Uni. La hausse des prix a ralenti a 1,4% en
glissement annuel pour la période février 2019-avril 2019, le taux le plus faible
depuis 2013. La croissance des nouveaux préts au logement, qui est étroitement
lie a l'inflation des prix des logements, a été proche de zéro au cours des trois
derniers mois, alors qu'elle était proche de 10% il y a deux ans.
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LES DERNIERS DEVELOPPEMENTS ECONOMIQUES
LA TENDANCE A L'AFFAIBLISSEMENT DE L'IMMOBILIER

L'enquéte RICS suggeére une stagnation
prolongée des prix
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Les incertitudes liées au Brexit sont un facteur clé de la faiblesse de l'inflation
des prix des logements, selon les enquétes RICS, parallélement a d'autres
facteurs tels que les changements de regles pour I'investissement locatif et le
changement des critéres d’accession a la propriété. L'offre a également pesé
sur les prix, la construction de logements s’étant bien maintenue aprés le
référendum, ce qui a entrainé une offre excédentaire de logements dans
certaines régions. L'inflation des prix de I'immobilier devrait continuer a diminuer
a court terme.
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LES DERNIERS DEVELOPPEMENTS ECONOMIQUES
CONSOMMATION : DES INDICATEURS DE COURT TERME MITIGES

Les consommateurs restent optimistes La croissance des ventes au détalil
guant a leurs perspectives personnelles temporairement stimulée par le Brexit
20 10 indi 3m,ala,% 8
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Aprés avoir fortement chuté en 2018, la confiance du consommateur est restée D'autres indicateurs avancés sont moins porteurs. Les immatriculations étaient en
relativement stable depuis le début de l'année. Les consommateurs restent baisse de 2,1% en glissement annuel en juin et les ventes au détail ralentissaient avec
optimistes concernant leur situation financiére personnelle, tout en étant une progression en baisse, a +2,3% en glissement annuel en mai. Nous prévoyons un
beaucoup moins confiants sur les perspectives économiques générales. lls ont ralentissement de la consommation des ménages a +0,4% en variation trimestrielle au
continué a soutenir leur consommation en puisant dans leur épargne : le taux deuxieme trimestre 2019, apres +0,6% au premier trimestre, I'effet temporaire du sur-
d'épargne a encore baissé, a 4,4% au premier trimestre 2019, contre 4,8% au stockage précédant la date initialement prévue pour le Brexit se résorbant
quatriéme trimestre 2018. progressivement.
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LES BASES DE NOTRE SCENARIC
UNE INFLATION PASSANT TEMPORAIREMENT SOUS LA CIBLE

L'inflation des prix a la consommation
et ses principales composantes

L’inflation devrait passer sous la cible de la
BoE pendant la majeure partie de la période
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L’inflation CPI des prix a la consommation est tombée a 2% en mai, en ligne avec
l'objectif de la BoE, les effets inflationnistes de la dépréciation post-référendum de
la livre s'étant dissipés. L'inflation des biens industriels hors énergie, qui est
sensible aux variations des taux de change, est désormais proche de 0%, contre
2,5% fin 2017. L'inflation sous-jacente est tombée a 1,7% en glissement annuel en
mai, son niveau le plus bas depuis janvier 2017, ce qui suggere que les entreprises
n'ont pas encore répercuté la hausse des codts salariaux sur leurs prix de vente.
L'inflation des services a ralenti, passant de 2,8% en novembre a 2,5% en mai.
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Nous tablons sur une poursuite de la baisse de linflation cette année, a 1,7% en
moyenne au quatrieme trimestre 2019 (sous l'effet d’'une moindre contribution des
prix de I'énergie), puis sur un rebond vers la cible de 2% au premier trimestre
2020. L'inflation sous-jacente devrait rester proche de ses niveaux actuels, dans la
mesure ou nous n'attendons pas d'accélération des pressions inflationnistes
domestiques. En effet, la hausse des salaires devrait se stabiliser au cours des
prochains mois, puis ralentir en 2020, le marché du travail réagissant au recul des
perspectives de croissance par une croissance moins forte de I'emploi.
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Emploi et taux de chdmage
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Nous tablons sur une croissance plus faible de I'emploi dans les mois qui viennent
et sur une légere hausse du taux de chémage tout au long de 2020 a 4% (niveau
qui reste inférieur au taux d'équilibre a long terme), sous I'hypothése d’un taux de
participation stable & 63,8%. La croissance des salaires devrait s’inscrire en léger
repli cette année, tout en restant proche de ses niveaux €levés actuels en raison
de la persistance des tensions sur le marché du travail. Les perspectives pour
I'année prochaine sont plus incertaines dans la mesure ou la situation de I'emploi
dépendra également de la politique migratoire qui sera adoptée par le Royaume-
Uni aprés le Brexit. Notre scénario central table sur une extension de l'article 50,

LES BASES DE NOTRE SCENARIO
LE MARCHE DU TRAVAIL, EN SITUATION DE PLEIN EMPLOI,

DEVRAIT RALENTIR PROGRESSIVEMENT

La courbe de Phillips s'est pentifiée
depuis 2018

Revenu moyen hors primes, a/a %
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Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO

auquel cas aucun changement nr’interviendrait dans la libre circulation des
citoyens de I'UE sur notre période de prévision. Toutefois, des pénuries de main-
d'ceuvre liées a une baisse des taux d'immigration en provenance de I'UE sont
possibles, certains secteurs continueraient alors probablement a rencontrer des
difficultés de recrutement et & générer des pressions haussiéres sur les salaires.
La BoE, par exemple, s'attend & une accélération de la croissance des revenus
hebdomadaires moyens a 3,5% en 2020 et 3,75% en 2021, mais elle révisera
probablement ces chiffres & la baisse dans I'Inflation report du mois d'ao0t.
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CROISSANCE

La consommation des ménages devrait
évoluer globalement au méme rythme que
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La consommation des ménages devrait continuer a évoluer au méme rythme que
les revenus réels. Le pouvoir d'achat devrait augmenter fortement cette année
sous l'effet du recul prévu de l'inflation, qui devrait compenser un léger tassement
de la progression des salaires. Toutefois, le ralentissement attendu de la
croissance de I'emploi (lié au ralentissement de la croissance en 2020) conjugué
a une légére remontée de l'inflation devrait entrainer un léger fléchissement de la
croissance du pouvoir d'achat I'an prochain. Tant que les ménages sont confiants
quant a leur situation future, ils devraient continuer a épargner moins et a
emprunter davantage afin de continuer a consommer. Nous nous attendons par

Etudes Economiques Groupe | Royaume-Uni —

LES BASES DE NOTRE SCENARIO
LA CONSOMMATION DES MENAGES : UN PILIER FRAGILE DE LA

Le taux d'épargne reste extrémement
faible
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conséquent & une croissance de la consommation des ménages proche de son
niveau actuel : 1,7% en 2019 et 1,6% en 2020. Une politique monétaire prudente
et une politique budgétaire accommodante devraient rester favorables. La
situation financiére des ménages est cependant fragile et la faiblesse du taux
d'épargne est préoccupante quant a la résilience de la consommation en cas de
choc économique. Le risque d'une correction des dépenses serait important, si les
ménages étaient amenés a revoir fortement leurs attentes en matiére de revenus
futurs.
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L'INVESTISSEMENT

Intentions d'investissement et formation

LES BASES DE NOTRE SCENARIO
LE BREXIT ET LES INCERTITUDES MONDIALES PESENT SUR

Baisse de la profitabilité des SNF
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L’investissement productif a diminué de 0,4% en 2018, en baisse pendant quatre
trimestres consécutifs, sous-performant a la fois les phases de reprise
précédentes et les autres pays du G7. Le Brexit a été l'une des trois plus
importantes sources d'incertitude pour les entreprises. Le gouverneur de la BoE,
Mark Carney, estime que le Brexit a provoqué une baisse de 12% des
investissements des entreprises. Les intentions d'investissement se sont encore
affaiblies & la fin de I'année derniére et au début de cette année, a la fois dans le
secteur manufacturier et dans celui des services.

——Taux de rentabilité des capitaux investis, SNF non-pétrolieres
Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO

Nous nous attendons a une certaine amélioration I'an prochain en raison de notre
hypothése de Brexit ‘doux’, mais cette amélioration resterait limitée. Les
fondamentaux se sont détériorés, avec notamment une baisse de la rentabilité
like a la hausse du co(t unitaire du travail. L'environnement mondial plus
incertain ajoute aux incertitudes liées au Brexit et suggére une persistance de la
faiblesse de linvestissement des entreprises, malgré le faible niveau des taux
d'intérét.
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LES BASES DE NOTRE SCENARIC
ASSOUPLISSEMENT BUDGETAIRE EN VUE, QUEL QUE SOI1

LE PROCHAIN PREMIER MINISTRE

Selon les plans actuels, le resserrement

budgétaire devrait reprendre en 2020/2021

Variation annuelle du solde budgétaire structurel primaire
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Source : Spring statement 2019 de 'OBR

Le budget présenté en octobre 2018 pour I'exercice 2019-2020 a donné lieu au
plus important assouplissement budgétaire depuis la crise de 2008/2009. Ce
budget prévoit une augmentation significative des dépenses du NHS (le systeme
de la santé publigue du Royaume-Uni) : 27,5 Mds £ d'ici 2023 des dépenses
sociales, ainsi qu'une baisse des impdts. L'OBR (Office for Budget
Responsibility, organisme indépendant de surveillance du budget) avait alors
estimé que ces mesures allaient provoquer une baisse de 0,3% de I'excédent
primaire structurel au cours de I'exercice 2019-2020. Ce chiffre a ensuite été
révisé a seulement 0,1% en mars, a la suite du Spring statement. Les recettes
fiscales provenant de I'impdt sur les sociétés et de I'impdt sur le revenu ont
continué d'étre supérieures aux attentes en raison d'une croissance plus forte
que prévu des salaires, de I'emploi et du taux de participation au marché du
travail. Ceci, combiné a la baisse de la charge d’intérét sur la dette, s'est traduit
en 2018-2019 par le déficit budgétaire le plus faible depuis I'exercice 2001-2002,
a 24 milliards de GBP (1,1% du PIB). Les projections budgétaires reposent sur

La manne fiscale sert aréduire la dette
publique
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I'hypothése d'un « départ ordonné de I'UE le 29 mars et une période de transition
qui durera jusqu'a fin 2020 ».

Les deux candidats au poste de Premier ministre s'engagent a assouplir la
politique budgétaire, d’'une maniére comparable voire plus importante que ce
qu’évoque les promesses électorales du parti travailliste de 2017 (1 a 2% du
PIB). Les deux principales propositions fiscales de Boris Johnson consistent a
relever le seuil de la tranche supérieure de I'imp6t sur le revenu de 50 000 £ a
80 000 £ et a augmenter le seuil a partir duquel les gens commencent a payer
les cotisations sociales (National Insurance Contributions ou NICs). Ces
mesures, si elles étaient mises en ceuvre, accroitraient le déficit public de
25 milliards de livres par an (1,2% du PIB), selon I'IFS (Institute for Fiscal
Studies). Jeremy Hunt propose quant a lui un assouplissement budgétaire
encore plus important, d’'un montant de 42 milliards de livres, avec notamment
une baisse de l|'impdt sur les sociétés a 12,5% et une augmentation des
dépenses de défense a 2,5% du PIB au cours des cing prochaines années.
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TOUTE NORMALISATION

Les prévisions de croissance de la BoE
sont trop optimistes
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Contrairement a la Fed et a la BCE, la BoE n’a pour le moment pas suggéré de
baisse de taux sur son horizon de prévision. Dans ses minutes de juin, la BoE a
réitéré ses prévisions relativement optimistes a moyen terme dans un scénario
écartant le No-deal : « les pressions inflationnistes domestiques devraient se
renforcer lorsque la demande excédentaire se manifestera, ce qui devrait
provoquer une hausse de linflation au-dessus de la cible de 2% dans deux ans
et une poursuite de la hausse a la fin de notre période de prévision de trois
ans ». A court terme, toutefois, la Banque centrale s'attend a une légére
augmentation des capacités inutilisées, a une modération de la croissance des
salaires et a un repli de I'inflation sous la cible des 2%.

Les discours récents de membres du Comité de politique monétaire (MPC)

LA BASE DE NOTRE SCENARIC
A MINIMA, LA BANQUE D'ANGLETERRE DEVRAIT REPORTEF
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suggerent que le Comité est partagé sur les perspectives en matiére d'inflation et
de politique monétaire. Le gouverneur, Mark Carney, a récemment laissé
entendre que l'affaiblissement de la croissance mondiale et les tensions
commerciales liées aux Etats-Unis sont susceptibles d'avoir plus dimportance
que prévu sur I'évolution des taux directeurs. D'autres membres du MPC restent
cependant optimistes sur les prévisions économiques et d’inflation. Sylvana
Tenreyro continue ainsi d’estimer qu’'un « léger resserrement monétaire» sera
nécessaire au cours de la période de prévision.

Nous avons modifié notre scénario central : nous ne tablons plus sur une hausse
du taux directeur au premier trimestre 2020 et attendons désormais une politique
monétaire inchangée cette année et I'année prochaine.
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